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Bu raporda, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin uzman kadrosunca guvenilir olarak kabul edilen kaynaklardan elde edilen veriler kullaniimistir. Raporda yer
alan gorusler ve ongoriler, rapor kapsaminda belirtilen ve kullanilan yontemler ile sektor temsilcileriyle yapilan gériismelerle Gretilen sonuglar yansitmakta olup
bu verilerin tamhgi ve dogrulugundan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan sonuglar, gorusler,
dustinceler ve ongoriler, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan acik ya da gizli olarak bir garanti ve beklenti olusturmaz. Diger bir ifadeyle; bu raporda yer
alan tim bilgi ve verileri kullanma ve uygulama sorumlulugu, dogrudan veya dolayl olarak, bu rapora dayanarak yatirim karari veren ya da finansman saglayan
kisilere ait olup, elde edilen sonugtan dolay: tctinci kisilerin dogrudan ya da dolayli olarak ugradiklarn zarardan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

Bu dokiiman ileriye doniik tahminleri de kapsamaktadir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., bu tahminlere ulasilamamasi ya da Rapor'daki bilgilerin tam ve dogru
olmamasindan sorumlu tutulamaz.

© 2018 Bu raporun tim haklar sakhdir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.g.'nin izni olmadan raporun icerigi herhangi bir sekilde basilamaz, ¢ogaltilamaz, fotokopi
veya teksir edilemez, dagitilamaz.
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Avro/dolar paritesinin hareketi ihracat fiyatlarini dogrudan etkilemekte. Bu etki dikkate alinmadigi takdirde

toplam ihracatin gidisati, AB’ye ihracatin performansi ve doviz kuru hareketinin ihracat iizerinde yaratacagi
etkiler dogru tahlil edilememekte.

Turkiye'nin cari acik problemi nedeniyle dis ticaret dengesi yakindan takip edilmekte, 6hemsenmekte. Dolayisiyla makro ekono-
mik ongordiler olusturulurken ihracat tahminleri ayri bir &neme sahip. Ancak yapilan tahminlerin tutarh ve isabetli olabilmesi icin
verinin iyi taninmasi ve anlasilmasi gerekiyor. Veriyi bozan guriltiler varsa bunlarin temizlenmis olmasi cok dnemli. Veriyi bozan
guriilti derken gidisatin yanhs yorumlanmasina neden olabilecek gecici faktérler kast ediliyor. Ongérmeye calisilan degisken bu

gurdltilerden arindirilmazsa, 6ngori isabetinin azalmasi kaginilmaz olacaktir.

Dis ticaret verilerindeki guriltiye verilebilecek en bariz 6rnek altin ticareti . Bu glirGlti dis ticaret verilerini buytk olctide saptirdi-
g1 icin, dis ticaret performansini aciklamak ve anlamlandirmak , dahasi bu veriler ile ilgili tutarli tahmin tGretmek gectigimiz yillar-
da oldukca zorlasmisti. Hatta, hatirlanacagi Gizere, Orta Vadeli Program (OVP)'da bile cari acik tahmini “altin hari¢” olarak ayrica

verilmeye baslanmisti (bakiniz).

Bu yazida, gectigimiz yillarda zaman zaman giindeme gelen, avro/dolar paritesinin ihracat verilerini ne dlctide saptirabildigine
odaklanilacak. ihracat performansini daha iyi aciklayabilmek ve bdylece daha iyi 6ngériiler tiretebilmek icin avro/dolar parite ha-
reketinin dikkate alinmasi gerektigi savunulacak. Son olarak dikkate alinmadigi durumda olusabilecek yorum hatalarina yer veri-

lecek.

Avro/dolar Paritesi Neden Giiriiltii Yapiyor !

GUrlltindn esas sebebi dis ticaretin birden fazla para biriminde gerceklestirilmesi, ancak raporlanirken tiim islemlerin tek bir pa-
ra birimine ¢evrilme zorunlulugu. Avrupa’ya avro cinsinden satis gerceklestiren ayakkabi ihracatgisi bir firmanin 5 adet ayakkabiyi
tanesi 10 avrodan satarak 50 avroluk bir satis gerceklestirdigini varsayalim. Bu satis ihracat kayitlarinda raporlanirken islem giini-
niin avro/dolar paritesinden dolara cevriliyor. islemin gerceklestigi ddnemde parite diyelim ki 1,10 olsun. Ticari islemin gercekles-
tigi para birimi avro iken, kayitlarin tek bir ortak para biriminde tutulmasi ihtiyacindan dolayi, 10 avro olan birim fiyat cari parite-
den dolara cevriliyor ve 11 dolar olarak kaydediliyor. Bu durumda dis ticaret islemi satis miktari 5, satis fiyati' 11 dolar ve toplam

hacim 55 dolar olarak kaydediliyor.

Takip eden donemde firma ayni miktarda trlini (5 adet) ayni birim fiyata (10 avro) ihrag etse, yani ihracat performansi agisindan
hicbir degisiklik olmasa dahi, sirf avro/dolar paritesindeki degisim, ihracat rakamlarini etkilemekte. Takip eden donemde avro/
dolar paritesinin 1.20'ye yukseldigini kabul etsek, bu yukselis Griintiin birim fiyati 10 avronun karsihdini 11 dolardan, 12 dolara ;

toplam ihracat hacmini ise 55 dolardan 60 dolara yikseltecek.

1 TUIK dis ticaret verilerini avro cinsinden de yayinliyor. Ancak cogunlukla dolar bazinda rakamlar giindemde oldugu icin burada da érnek dolar {izerinden verildi.
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Boylece dis ticaret performansinda bir degisiklik yokken sadece manset rakamlara bakildiginda ihracat hacmi %9,1 oraninda art-

mis goriilecek. ihracat miktarinin (5 adet) sabit oldugu gz dniine alindiginda da, artisin birim fiyatlardaki yiikselisten (birim fiya-
tin dolar karsihdi) kaynaklandigi yorumu yapilacak. Bu tespit birim fiyat artisinin Griin kalitesindeki artisa isaret ettigi, markalasma
cabalarinin karsiligini buldugu veya kur hareketlerinin ihracat fiyatlarinda etki yarattigi/yaratmadigi gibi dolayl yorumlara kapi
acabilecek?. Halbuki, farkl olan tek degisken avro/dolar paritesi. Paritedeki degisiklik ayni oranda ihracat birim fiyatini degistiriyor
ve bu 6l¢lide de ihracat hacmi Gizerinde bir etki yaratiyor. Ancak etki sadece cebirsel olarak s6z konusu. Ne ihracat miktarinda ne

de Griinlin birim fiyatinda aslinda bir degisiklik yok.

Bu Ornekte alti 6zellikle ¢izilmesi gereken iki husus var:
i. Avro/dolar parite hareketi dis ticaret rakamlarini cebirsel olarak etkiliyor,

ii. Cebirsel etki ihracat birim fiyatlarinda gorulayor.

Parite Etkisinin Boyutu Dikkate Deger Mi ?

Yukarida gosterdigimiz gibi avro/dolar paritesinin hareketi avro cinsinden gerceklestirilen ihracatta dnemli bir etkiye sahip. Peki
bu etki acaba toplam ihracat gostergelerini etkileyecek kadar biiylik mi? Bu soruya cevap vermek icin avro cinsinden gerceklesti-
rilen ihracatin toplam ihracattaki payina bakmak anlamli olacaktir. 2017 yil sonu itibariyle 75 milyar dolarlik ihracat avro cinsinden
gerceklestirilmisken, bu rakam toplam ihracatin %47,8'ine karsilik geliyor. Avro cinsinden ithalat hacmi ise 75,6 milyar dolar iken,
bu rakam toplam ithalatimizin %32,3'line karsilik geliyor. Bu rakamlar birlikte dederlendirilecek olursa sunlar rahatlikla séylenebi-
lir:

i. Avro/dolar paritesi hem ihracat hem de ithalat rakamlari Gizerinde yliksek miktarda cebirsel etki glicline sahip,

ii. Avro cinsinden ihracat oransal olarak daha fazla oldugu icin, ihracat artis orani tizerindeki etki daha ciddi boyutlarda,

ii. Avro cinsinden hem ihracat hem ithalat 75 milyar dolar civarinda oldugu icin, parite hareketinin dis ticaret denge
sine olan etkisi ihmal edilebilecek boyutlarda.

Hesaplama sonuglarina gegmeden 6nce diger para birimlerinin hareketlerinin de ihracat fiyatlari tGizerinde etkide bulunacagini
hatirlatmak gerekiyor. Ancak avro ve dolardan sonra gelen sterlinin toplam ihracattaki payinin %3 seviyesinde oldugunu dikkate
almak gerek. Nitekim yaptigimiz hesaplamalar sterlin/dolar parite hareketinin cebirsel etkisinin ihmal edilebilecek boyutta oldu-

gunu teyit ediyor.

ihracati Degerlendirirken Miktar ve Fiyati Ayri Ayri Dikkate Almak Onemli

Hesaplamalarda TUIK tarafindan aylik olarak yayinlanan nominal ihracat, para birimlerine gére dis ticaret, ihracat miktar endeksi
ve dolar bazli ihracat birim fiyat endeksi verileri kullanildi. Avro/dolar paritesi TUiK'teki nominal ihracat verilerini hem dolar hem

avro olarak alip birbirine oranlayarak olusturuldu.

2 Déviz kuru ile ihracat iliskisinin dogru anlasilmasi icin ihracat fiyatlari verisinin temizlenmesi gerektigini savunan bir bagka calisma icin bkz. Akat ve Yazgan (2012); “Déviz Kuru ihracat

Fiyatlarina Yansiyor mu?”, iktisat ve Toplum, Aralik.
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Tdm veriler aylik olarak derlendi ancak aylik dalgalanmalarla bu ¢alismada ilgilenmedigimiz icin sonuglar yilliklandirlmis veriler

Uzerinden sunuluyor. Béylece ana egilime iliskin degerlendirmeler yapma imkanimiz olacak. Grafikler her bir kalemin ihracat arti-
sina katkisi seklinde sunuluyor. Toplamsal verilerde ayristirma purlzsiz gerceklesirken, carpimsal ayristirmada bir artik (bakiye)

zorunlu olarak kalmakta3. Ancak artigin boyutu ihmal edilebi- Grafik 1:ihracat Artisinin Bilesenleri (yilliklandirilmis)
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reel ihracat artisinda istikrarli bir yavaslama var. Buna karsin ihracat fiyatlarinin sundugu pozitif katki, bu yavaslamanin manset

rakamlarda goérilmesinin 6nline gegiyor. Bu calisma cercevesindeki esas soruya gelirsek: ihracat fiyatindaki bu hareketin ne kadari

parite hareketi kaynakh?

ihracat Birim Fiyat Hareketleri Pariteden Bagimsiz Diisiiniilmemeli !

Bu calismanin basinda detayli bir 6rnekle agiklamaya calistigim gibi, avro/dolar paritesi hareketi ihracat fiyatlarini dogrudan etki-
lemekte. Bu etkinin boyutunu goérebilmek icin ihracat fiyatlarindaki degdisimin ihracata katkisi (Grafik 1'deki mavi situnlar),

“Pariteden Kaynakli Fiyat Etkisi” ve “Parite Disi Fiyat Etkisi” olarak ikiye ayristirnldi®. Sonuclar Grafik 2'de sunuluyor.

Grafik'te 2015-2016 déneminde parite hareketinin ihracat fiyatlarina olan etkisinin yiksek bir oranda oldugu dikkati ¢ekiyor. Esa-
sen avro/dolar paritesinin yillik hareketinin sert oldugu

dénemlerde parite etkisi de yUkSEk gergekle§iyor. Grafik 2: Fiyat Etkisinin Alt Bilesenleri (yiliklandiriimig)
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3 Bakiyenin bir kismi carpimsal denklemlerin ayristirmasindan kaynakli bir zorunluluk iken bir kismi ise dis ticaret verilerinin islem gliniindeki kur seviyesi izerinden kaydedilmesinden

kaynaklaniyor. Bu ¢alismadaki hesaplamalarda aylik kur ortalamalari kullaniimis durumda. Dolayisiyla ay ici parite oynakliginin yiiksek oldugu dénemler de s6z konusu bakiyenin
olusmasina neden olmakta.

4 Hesapladigimiz parite etkisi yilliklandiriimis rakamlarda 2009-2018/05 arasinda -%7,3 ila +%4,3 arasinda dalgalanirken, artik miktari -%0,9 ila + %0,4 arasinda dalgalanmakta.

5 Dis ticaret fiyatlarinda parite ve enerji fiyatlarinin etkisinin aynistinldigi bir baska calisma icin bkz. Eren (2015); “Enerji Fiyatlari ve Parite Degisimlerinin ihracat ve ithalat Fiyatlarindaki
Degisime Katkisi”, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2015-09.
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Ihracat Artisi mi? Pariteden Olmasin !

Bu calismanin ana konusu olan avro/dolar paritesinin etkisine odaklanmak icin parite etkisinin ihracat artisina sundugu katki Gra-

fik 3'te gosterilmekte. Goruldigu gibi, tek basina paritenin hareket Grafik 3: Parite Etkisinin ihracat Artigina Katlsi
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2015 yili parite hareketinin olumsuz yondeki etkisine 6rnek iken, icin- Grafik 4: Parite ve Altin Harig lhracat Artisi (yilklandirilmis)
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catin artis orani Grafik 4'teki gibi bir gértiniim sunuyor.

ihracat performansi parite hari¢ degerlendirildiginde aslinda baska bir senaryo ortaya cikiyor. Bu husus énemli ciinkii icinde bu-
lundugumuz durum dogru okunamazsa dongiiniin hangi noktasinda oldugumuza iliskin degerlendirme hatali yapilabilir. Béyle

bir hata beklenti olusturan ve tahmin tireten bir arastirmaci icin tutarl ve isabetli tahmin olasihgini diistirecektir.

AB’ye ihracati Nasil Yorumlamali ?

Avro cinsinden ihracati artisi, “parite etkisi” ve “parite hari¢ avro cinsinden ihracat artisi” olarak ikiye ayristinldiginda, paritenin
AB'ye ihracat performansinin degerlendirilmesinde® kilit bir rolii oldu- ] o
Grafik 5: Avro Cinsinden lhracat Artigina Katkilar
gu goriliiyor. 2015-2016 déneminde AB'ye yonelik ihracat parite ha-  **° (yilhiklandirilms)
ric tutularak degerlendirildiginde %5 seviyelerinde istikrarli bir artig  **°
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Parite Etkisi e Avro Cinsinden ihracat

6 AB'ye ihracatin avro ile gergeklestirildigi ve AB disi bolgede avro ile ihracatin payinin yiiksek olmadigi varsayildi.
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¢ Parite etkisi dikkate alinmadiginda,

a. Toplam ihracat performansi,
b. AB'ye ihracat performansi,
¢. Déviz kurunun ihracat fiyatlarn Gzerindeki etkisi hatali degerlendirilebiliyor.
# Parite etkisi disarida birakildiginda ihracat artisinin istikrarli sekilde yavasladigi gortliyor.

¢ Yavaslamada AB pazari esas aktor.

¢ TSKB'nin mevcut projeksiyonlarina gore parite kaynakli cebirsel etki Haziran ayinda %4,5’e

kadar ylkseldikten sonra, yilsonuna kadar azalma egilimine girecek.
¢ 2018 yilsonunda parite etkisinin %2,3 seviyesinde olmasini bekliyoruz (grafik 6).

¢ Bu rakam OVP esas alindiginda gerceklesecek 14 milyar dolarlik ihracat artisinin

3,6 milyar dolarinin parite etkisi sayesinde gerceklesebilecegine isaret ediyor.

Grafik 6: Avro/Dolar Parite Etkisinin Boyutu
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Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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TSKB Fotograf Atdlyesi kapsaminda cektigi fotografin kapak fotografi olarak kullanilmasina izin veren

Sayin Yigit Emre Aksoy’a tesekkdirlerimizi sunariz.

TSKB

Ekonomik Arastirmalar
arastirma@tskb.com.tr
MECLISI MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI ISTANBUL 34427, TURKIYE
tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirim bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yénelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen goérisler sadece bizim
glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger
baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirnma girebilir; bu
menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirrm bankaciligi da dahil olmak
Uzere 6nemli tavsiyeler veya yatirm hizmetleri saglhyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir dedismenin yatirmin dederi veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin
de bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatinm bankacihgr hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm kararn yatinrmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiirii Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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